Rosja - czy inwestorzy nie przesadzili z fala
wyprzedazy?
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Wobec znaczgcego pogorszenia nastrojdw na gietdach w zwigzku z obawami o
niekorzystny rozwdj sytuacji w Rosji, mamy do czynienia z mato komfortowym
zakohczeniem 2014 roku. To co wydarzyto sie na rosyjskim rynku kapitatowym w
pierwszej potowie grudnia, z kulminacja w miniony wtorek, mozna okresli¢
mianem gigantycznej paniki potaczonej z atakiem kapitatu spekulacyjnego. W
niekontrolowany sposéb spadaty notowania akcji, obligacji, tracita rosyjska
waluta. Panika wybuchta z kilku powodéw: inwestorzy stracili zaufanie do banku
centralnego, odebrali wczesniejsze podniesienie stép o 100 punktéw bazowych
jako ,nieadekwatne”; taniejgca ropa uderza w i tak juz stabg rosyjska gospodarke;
wizja kolejnych sankcji zwigzanych z destabilizacja Ukrainy zaczeta sie urealniag;
pojawity sie oskarzenia prezydenta Putina wobec spekulantéw oraz zapowiedzi
~rozprawienia sie z nimi”, co wzbudzito niepokéj o wprowadzenie kontroli kapitatu.
Zaczeto roztaczac liczne katastroficzne scenariusze dla Rosji, tgcznie z wizjg
totalnej zapasci gospodarczej i wymiany elity politycznej w perspektywie dwdch
lat. Wizja bankructwa tego kraju jest mato realna, m.in. z uwagi na fakt, ze dtug
publiczny nie przekracza 14%. PKB. Jest za szybko daleko idgce wnioski, cho¢
wydaje sie, ze kolejne kwartaty beda krytyczne dla rosyjskiej gospodarki i bez
recesji sie nie obejdzie.

Panika, jaka przeniosta sie na rynki wschodzgce (w najwiekszym stopniu dotkneta
gietdy CEE, w tym GPW) zostata wywotana nie wizjg recesji w Rosji, a kryzysu na
miare tego z 1998 roku. Cate szczesScie od feralnego wtorku sytuacja zaczeta sie
stabilizowa¢ (rynki rozwiniete zakohczyty miniony tydzieh na wyraznym plusie,
gietda w Moskwie odbita sie od dotka o ponad 40 proc), choc jak do tej pory miato
to niewielkie przetozenie na GPW.

Zesztotygodniowe interwencyjne podniesienie stép procentowych przez Bank
Rosji 0 650 punktéw do 17% byto niczym dolanie oliwy do ognia. Poczgtkowo nie
uchronito rubla od deprecjacji a zwiekszyto tylko skale paniki. Jednak kolejne
dziatania (m.in. zapewnienie ptynnosci bankom) uspokoity rynek i wywotaty silne
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odreagowanie. Obecnie rubel notowany jest na poziomie 55 wobec USD (w
kulminacyjnym punkcie stabosci ptacono niemal 78 RUB za dolara). Mimo
ostatniego umocnienia rubla sytuacja sektora bankowego w Rosji jest bardzo
powazna. Podobnie jak licznych rosyjskich przedsiebiorstw zadtuzonych w
walutach obcych. Przed mniejszymi bankami wisi wizja bankructwa. Dlatego w
celu zapewniania stabilnosci systemu, wazna bedzie aktywna rola banku
centralnego.

Gdyby w Rosji doszto do silnego spadku PKB w 2015 roku, doprowadzitoby to
takze do zatamania importu. W czarnym scenariuszu mogtoby to mocno podcig¢
skrzydta polskiej gospodarce. Mimo, ze Rosja odpowiada tylko za 4,5% polskiego
eksportu, nalezy mie¢ swiadomos¢, ze czesc¢ produkcji, ktérg wysytamy do Unii
Europejskiej (np. do Niemiec -25% eksportu), finalnie trafia na rynki wschodnie.
Uderzytoby to wiec w polskie spéiki nie tylko z ekspozycjg na wschéd, ale i zachéd
Europy. Obecnie jednak za wczesnie, by moéc zweryfikowaé, czy taki czarny
scenariusz bedzie sie realizowad.

Wydaje sie, ze przywédcy z Europy Zachodniej przestraszyli sie wizji
ewentualnego kryzysu rosyjskiego oraz jego przetozenia na dalsze pogorszenie
koniunktury w Unii Europejskiej. Dlatego w ostatnich dniach inwestorzy ponownie
zaczeli dyskontowad scenariusz zniesienia czesci sankcji na Rosje na poczatku
2015 roku. Niemcy czy Francja mogg zacza¢ naciska¢ na Ukraine w sprawie
kompromisu, na ktoéry wydaje sie, ze Rosja jest obecnie sktonna zaakceptowad.
Zniostoby to jeden z czynnikéw ryzyka dla rynkow.

Prawdg jest, ze obecnie mamy niskg przejrzystos¢ sytuacji, ale wyglada na to, ze
nikomu nie zalezy na dalszym pogorszeniu sytuacji w Rosji. Cze$¢ rynkdéw zaczeta
juz teraz dyskontowad poprawe (stad wzrosty na gietdach Europy Zachodniej i w
samej Rosji). Mimo przerwy Swigteczno-noworocznej, kolejne tygodnie mogg by¢
dos¢ nerwowe. Jednak jest zbyt wczesnie zeby kapitulowac i uciekac z relatywnie
tanich polskich akcji, szczegdlnie w konteksScie rozpoczecia QE przez Europejski
Bank Centralny i ewentualnych dalszych obnizek stép procentowych przez RPP.
Kolejne tygodnie pokazg, czy podobnie jak na innych rynkach, inwestorzy na GPW
nie przesadzili ze skalg wyprzedazy.
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